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＜概要＞ 
 
 近年、外航海運業界は、グローバルな経済成長に伴う世界全体の荷動き量の増加にも
関わらず、未曽有の大不況に直面している。サービスの差別化が難しく、外部要因、船
腹需給バランスの影響を大きく受けやすい構造的問題を抱える業界に於いて、海運各社
がグローバル競争環境に於ける優位性を保ち続けるために最適な事業ポートフォリオ
の再構築が重要な課題となってきている。安定性と収益性の追求という、本来、二律背
反する命題を達成するために有効な戦略について分析を行う。 
 各社の事業戦略を比較してみると、事業の多角化による安定性の追求と、規模の拡大
による収益性の追求に分類される。事業の多角化については、荷主のバリューチェーン
に沿った「垂直型」の事業展開、船種を横断的に広げていく「水平型」の事業展開、そ
して海運業のみならず陸上輸送、空運、フォワーディング、不動産等、多面的な「ポー
トフォリオ型」の事業展開に分けられる。本研究の成果として、各企業の事業領域を平
面図で視覚的に捉えられるよう整理したことで、企業の戦略によって事業展開の範囲が
顕著に異なることが明らかとなっている。また、規模の拡大については、アライアンス
と M&A という 2 つの方法に分けられる。アライアンスについてはサービス向上に繋が
り、荷主の利便性は向上すると同時に、海運各社にとっても船腹稼働率の向上や投資リ
スクの分散といったメリットがあるものの、業界内の競争環境が維持されるため収益力
の向上には至らない。企業の寡占度を示すハーフィンダール・ハーシュマン指数は低く、
厳しい競争が存在することが実証された。対して、先行研究でも言及されている通りM&A
は大胆なリストラに踏み込んだコストダウンが実現できる点でアライアンスよりも有
効な戦略であり、本実証研究においても M&A 件数と収益力の相関が認められた。そして、
市場シェアと収益性の分析に於いても市場シェアが大きい企業ほど収益力が高いこと
が定量的に示された。 
また、本論文の分析により、市場シェア５％が海運業にとって明確な生存ラインであ
ることが明らかとなった。具体的には、船舶主要各社の年度別収益性を回帰分析した結
果、収益力を図る指標である投下資本利益率をプラスにするためには、少なくても 5%
より大きな市場シェアを確保することが必要であることが確認できた。ポートフォリオ
型企業は若干の収益を確保できることも確認されたが、やはり５％ラインを突破しない
限り海運業として十分な収益性は担保されず、このままでは戦略としての持続性は望め
ないことも明らかにすることができた。 
 単一な世界市場で事業展開を行う海運業界はグローバルな競争市場原理が最も明確
に測定できる業界である。本論文の分析の結果、グローバル市場で存続するためには市
場シェアの閾値が存在すること、またその閾値を突破するためには能動的にグローバル
な産業再編を仕掛けていくことが重要であることが確認された。これは、受け身の国内
再編を繰り返す日本産業界の体質に強い警鐘を鳴らすものと考える。 
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第 1 章 はじめに 
 第一節 研究の背景 
  外航海運業界は、グローバルな経済成長に伴う世界全体の荷動き量の増加にも関わ
らず、未曽有の大不況に直面している。世界的な景気変動等の外部要因の影響を受け
易く、船腹供給過剰を引き起こしやすい業界の構造的問題に加え、従来、業績の安定
に寄与してきた海運同盟の消滅による競争環境の変化が要因である。こうした環境下、
海運各社がグローバル競争環境に於ける優位性を保ち続けるためには、昨今の旺盛な
荷動きと安定事業を基礎とした好業績を背景に進めてきた事業戦略を見直し、投資効
率を高める最適な事業ポートフォリオの再構築が重要な課題となってきている。 
 
 第二節 研究の目的 
  本研究は、まず外航海運業界における各社の事業戦略を分析し、事業規模拡大によ
る収益性の追求、事業ポートフォリオの分散による安定性の追求が企業の競争力にど
のような影響を与えるかについて説明を試みる。続いて、日本の海運企業が構造的問
題を克服し、競争を勝ち抜くための事業ポートフォリオ再構築に向けた提言を行うこ
とを目的とする。 
 
 第三節 研究の方法 
  外航海運各社の参入事業領域を、荷主の視点によるバリューチェーンに沿って分析
し、収益性の違いを分析する。また、それぞれの事業領域における“規模”と“利益
率”の 2軸で企業を平面上に並べ、業績の相関を分析する。最後に、外航海運業界の
歴史的変遷から、世界の海運企業が現在の事業ポートフォリオを組むに至った経時変
化を分析する。 
 
 第四節 研究の意義 
  海運業界は歴史が長く、他業界に先駆けて自由化、グローバル化への対応に取り組
んできた。その歴史、事業戦略変遷の研究は、今日にグローバル経営戦略においても、
独創的で有意義な視点をもたらすことができる。 
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第 2 章 海運業界の概要 
外航海運業とは、船舶による自国と外国、または外国間の海上輸送を指し、外航貨物
輸送と外航旅客輸送に大別される。航空技術が発展した今日においては、海上輸送は圧
倒的に貨物輸送の比率が高い。海上輸送は、陸運・空運と比べて輸送速度は劣る一方、
長距離間を安価かつ大量輸送できる優位性を持ち、資源から食糧に至るまで、取扱い貨
物品目は非常に多岐に亘る。グローバル化が進む現在、世界の輸送物量の約 80%、輸送
金額の約70%が海上輸送で占められており、国際物流に果たす役割は大きくなっている。 
 
 第一節 近代海運の発展 
  海運の歴史は、古くは欧州で興った帆船の時代に遡る。しかしながら、元々商人が
自身で船を仕込み、操り、貿易を行っていた時代から、近代海運として発展を遂げる
のは産業革命後の 19 世紀に入ってからのことである。この時期以降、現在のように
貿易会社海運会社、船主が分離独立して専業となった。つまり海運は「自己運送形態
から他人運送形態へと決定的発展」1を遂げたのである。特に、蒸気船の発達とヨーロ
ッパからの大量の移民が定期船サービス航路確立とその後の海運発展に大きく寄与
した。 
その後、幾度かの海運好況期と、それに続く船腹供給過剰による不況の波を繰り返
し、2つの大戦を経て、船舶の大型化と専用船化の時代に突入した。 
第二次世界大戦後の石油の海上輸送量増加に合わせて輸送船舶の大型化が進めら
れた。当初、1 万トン強だったタンカーの大きさは、1962 年の日章丸（13 万 250 ト
ン）、出光丸（20 万トン超）が顕著な例である。しかしながら、1973 年の第一次オイ
ルショックから翌 1974 年までの石油価格高騰によってタンカー・ブームが終焉を迎
え、運賃市況に釣られた大型タンカー新規建造ブームにより、新規造船発注残がオイ
ルショック後に大量に竣工し、その後のタンカー船腹供給過剰を招いている。 
一方、海上輸送貨物の多様化、大量化に伴い、木材専用船、石炭専用船、鉱石専用
船、自動車、自動車専用船、LNG 船等の専用船化が進んだ。鉱石専用船も 2000 年以降
の中国粗鋼生産量増加に合わせて大型化が進行したが、リーマン・ショックに鉱石需
要が伸び悩み、タンカー同様に船腹供給過剰を生み、一時期は航路によっては運賃が
マイナスに転じる異常な市況環境を生み出した。 
また、1960 年代には定期航路船においてコンテナ革命が起こり、輸送効率が劇的 
に進化すると同時に、国際複合一貫輸送が急速に進展を遂げた。元々アメリカのトラ
ック事業者が開発したコンテナが海上輸送においても使用され、標準化を迎えること
によって、従来の「船側から船側まで」の海上輸送から、「港から港まで」、そして「ド
ア・ツー・ドアまで」と、船社の輸送責任範囲が広がり、総合物流業者としての発展
の可能性が生まれた。一方で、コンテナ輸送のために、コンテナ船の建造に加えて、
                                                   
1 引用元、『新訂 外航海運論』（森隆行 著） 
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コンテナ・ターミナルの開発等に巨額の投資が必要となり、輸送効率を高めるために
企業間の統合が促進された。1990 年代に入り、世界規模での合併による競争力強化が
一般化し、数々の M&A が現在に至るまで続けられている。 
 
 第二節 主要貨物の海上輸送量 
  世界経済の発展に伴い、海上輸送量も大きく成長を続けている。1980 年代のオイ
ルショック、1997 年のアジア通貨危機、2001 年のアメリカにおける同時多発テロ、
2008 年のリーマン・ショックなど、国際的な不況の影響により、一時的に成長率が鈍
化した局面はあるものの、2001 年の中国の WTO 加盟による輸出入の拡大、2000 年代
のアジアをはじめとする新興国の経済成長に牽引され、世界経済は大きく発展を続け
ている。1980 年に 37 億トンだった海上輸送量は、2013 年時点で 96億トンへと約 20
年間で 2.6 倍に増加した。 
  主要貨物品目別に見ると、1990 年代から原油の輸送量の伸びが鈍化する一方、石
油製品の輸送量が増加している。（図表 1）また、石油の代替燃料として石炭（一般
炭）需要が増加したことに加え、2005 年頃から中国の粗鋼生産量の急速な成長に伴
い、鉄鉱石、石炭（原料炭）といった乾貨物（ドライバルク）輸送量が大きく成長し
たことが特徴である。コンテナ輸送長は、1966 年にシーランド社による本格的な国
際海上コンテナ輸送が始まって以来、毎年10%近い成長を続けてきた。2000年に 5,600
万 TEU2だったコンテナ輸送量が 2015 年に 1 億 2,900 万 TEU へと、2 倍以上も増加し
ている。3 
 
図表 1 世界の海上荷動きの推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
                                                   
2 TEU (Twenty-foot Equivalent Unit) 20 フィートコンテナ換算は、コンテナの積載能力を示す単位。
1TEU は 20 フィートコンテナ 1 個に相当する。 
3 （公財）日本海事センター 2016 年 4 月発表資料を参照 
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 第三節 船腹供給量と需給バランス 
  世界の海上輸送量の伸びに伴い、船舶隻数 及び船腹量も増加している。1985 年に
7 億 8,500 万トンだった船腹量は、1995 年には 9 億 2,900 万トン、2005 年には 12億
8,500 万トンとなり、2013 年には 21 億 3,400 万トンまで増加した。（図表 2）特に、
2005 年頃からの海上輸送量の伸びに合わせ、船腹量の増加も大きくなっている4 
 
図表 2 世界の商船船腹量の推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
 
  外航海運業界は、歴史的に「船腹供給過剰体質」となる構造的問題を抱えている。
サービス自体の差別化が困難であり、大型船舶投入による規模の経済、または運航コ
スト削減による損益分岐点の引き下げが典型的な施策である。しかしながら、積極的
な船舶投資が他船社の危機感、追随投資を煽り、船腹需給バランスが崩れ、運賃市況
が低迷する悪循環を引き起こしてきた。また、景気や原油価格、為替動向等の影響を
受け易い一方で、新造船発注から竣工まで約 2年のタイムラグがあり、その間の景気
変動が起こり、発注時とは船腹需要が著しく異なる事態が生じる。このタイムラグが
船腹供給量の調整を遅らせ、海運市況変動への影響を増幅、そして長期化させる一因
である。古くは植民地時代の貿易量増加に伴う就航船腹量の過剰供給に始まり、1929
年の世界恐慌に端を発した経済減退に伴う荷動き停滞による船腹供給過剰、1974 年
のオイルショックによる VLCC (Very Large Crude Carrier) と呼ばれる 20 万重量ト
ン以上のクラスの大型タンカーをはじめとするタンカ ・ーブームの終焉とその後の船
腹供給過剰、2008 年のリーマン・ショック後の世界的景気後退による需要減退と船
腹供給過剰が挙げられるが、いずれも景気減退に向かう直前での新造船発注量増加が
要因である。 
                                                   
4 日本船主協会より提供された資料に基づく 
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特に、2008 年のリーマン・ショック前の海上輸送量の伸び、中でも中国の経済拡大
による粗鋼生産量の増加に伴う鉄鉱石、石炭輸送需要拡大で不定期船船腹量が逼迫し、
鉱石専用船を初めとする大型のドライバルク船の建造が相次いだ。しかしながら、近
年の中国経済成長率の鈍化に伴い、船腹需給バランスが崩れ、供給過剰による運賃市
況の低迷が大きな問題となっている。また、コンテナ船市場に於いても、大型化が急 
速に進んでいる。2000 年以前は 4,000TEU 以下のサイズのコンテナ船が主流であった
が、2000 年以降はコンテナ船の半数が 4,000TEU 以上の大型船となり、2015 年には
10,000TEU を超える超大型コンテナ船が就航。2016 年のパナマ運河拡張に伴い
18,000TEU を超える ULCS (Ultra Large Container Ship) と呼ばれる超大型コンテ
ナ船が、発注分を含めて 100 隻超となっており、更なるサイズ拡大が進行中である。
（図表 3,4）この深刻な船腹供給過剰な状態を解消するために、海運各社は新規造船
発注を抑制すると同時に、船舶のスクラップを推し進め、減速航海によって船腹稼働
時間を引き延ばすことによる空船腹解消に努めるという、2つの典型的な施策を講じ
てきた。図表 5は新造船建造隻数と、スクラップ量を示す解撒量の推移である。2009
年以降、解散量は着実に増加しているものの、依然として 2008 年以前に発注された
新造船が順次竣工を迎えるため、依然として需給バランスの解消には至っていない。 
 
図表 3 世界のコンテナ船腹量の推移 
 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
コンテナ積載数 平均船型
伸び率 ＴＥＵ/隻
1993 1,438 2,183,227 - 1,518
1994 1,588 2,448,180 12.1% 1,542
1995 1,764 2,770,808 13.2% 1,571
1996 1,940 3,140,047 13.3% 1,619
1997 2,172 3,607,188 14.9% 1,661
1998 2,382 4,048,182 12.2% 1,699
1999 2,495 4,275,090 5.6% 1,713
2000 2,642 4,695,610 9.8% 1,777
2001 2,805 5,440,000 15.9% 1,939
2002 2,965 6,056,000 11.3% 2,042
2003 3,120 6,602,000 9.0% 2,116
2004 3,295 7,239,000 9.6% 2,197
2005 3,563 8,178,000 13.0% 2,295
2006 3,922 9,519,000 16.4% 2,427
2007 4,303 10,821,000 13.7% 2,515
2008 4,659 12,141,000 12.2% 2,606
2009 4,747 12,938,000 6.6% 2,725
2010 4,905 14,092,000 8.9% 2,873
2011 5,056 15,319,000 8.7% 3,030
2012 5,060 16,196,000 5.7% 3,201
2013 5,082 17,135,000 5.8% 3,372
年 コンテナ積載数隻数
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図表 4 コンテナ隻数と積載可能量の推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
 
図表 5 コンテナ船の建造・解散・喪失量の推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者まとめ 
 
 
コンテナ積載数 コンテナ積載数
（ＴＥＵ） 伸び率(%) （ＴＥＵ） （ＴＥＵ）
1991 113 162,921 1,442 1 1,426 - - 
1992 115 185,301 13.7 1,611 4 3,254 - - 
1993 122 201,679 8.8 1,653 5 3,069 - - 
1994 151 265,856 31.8 1,761 1 903 - - 
1995 182 327,624 23.2 1,800 6 4,996 176 322,628
1996 194 388,813 18.7 2,004 17 19,574 176 369,239
1997 263 505,822 30.1 1,923 31 38,681 232 467,141
1998 280 543,342 7.4 1,941 70 102,348 210 440,994
1999 164 281,092 △ 48.3 1,714 51 54,184 113 226,908
2000 174 446,762 58.9 2,568 27 26,242 147 420,520
2001 195 634,344 42.0 3,253 40 40,486 157 552,516
2002 211 683,162 3,238 51 67,358 160 615,804
2003 183 579,780 △ 15.1 3,168 28 33,739 155 546,041
2004 175 637,374 9.9 3,642 0 0 175 637,374
2005 269 939,301 47.3 3,492 1 196 268 939,105
2006 371 1,356,502 44.4 3,656 12 15,466 359 1,341,036
2007 401 1,328,642 △ 2.1 3,313 20 27,284 381 1,301,358
2008 415 1,419,006 6.8 3,419 59 99,196 356 1,319,810
2009 290 1,102,618 △ 22.3 3,802 216 392,472 74 710,146
2010 265 1,350,756 22.5 5,097 100 160,610 165 1,190,146
2011 211 1,295,349 △ 4.1 6,139 65 93,971 146 1,201,378
2012 189 1,141,554 △ 11.9 6,040 185 334,581 4 806,973
2013 222 1,405,643 23.1 6,332 214 479,165 8 926,478
隻数 コンテナ積載数 平均ＴＥＵ 隻数 隻数
年
 新規竣工量 解撤・喪失 船腹量純増減
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 第四節 外部環境の影響 
  みずほ銀行調査部のレポート5でも述べられてる通り、海運業界は「船腹供給過剰
体質」と「外部要因の影響」という 2つの構造的問題を抱えている。船腹を使った海
上輸送サービス自体の差別化が困難であり、“大型船舶投入による規模の経済の追求”
と“コスト削減による損益分岐点の引き下げ”が典型的な施策である。しかしながら、
海運業界の業績は、世界経済の景気動向、原油価格動向、為替動向といった、自らコ
ントロールできない外部環境の影響を大きく受け、非常に変動が大きい特徴を持つ。 
  既に述べた通り、新規造船の発注から竣工までのタイムラグが市況変動の影響を大
きくする上、船舶の償却期間が一般的に 15-20 年であることから市況低迷時にはコス
トを硬直化させ、長期間に亘って業績を悪化させる要因となる。（図表 6、7） 
  また、原油価格の変動に応じて船舶燃料油価格も変動するため、燃料コストが上昇
して運航コスト増となり、採算を悪化させる。燃料費上昇コストの一部を燃料油サー
チャージとして運賃に転嫁することも可能だが、船腹供給過多で需給バランスが崩れ
た市況環境に於いては荷主の交渉力が強く、燃料コスト増加分の転嫁もままならず、
船会社が負担せざるを得ないことが多く、収益悪化に繋がる。（図表 8） 
  更には、外航海運における取引は一般的にドルが基軸通貨となっており、日本、ア
ジア、欧州の船会社の業績は為替変動に大きく左右される。「新訂 外航海運概論」（森 
隆行 2016）によると、特に日本の大手海運企業の運賃収入の 8割以上がドル収入で
あり、産業別にみても外航海運のドル建て比率は他産業と比較しても突出して高く、
為替変動の影響を大きく受ける収益構造であることが分かる、 
  斯様な外部環境の影響を受けて、海運各社の業績も大きく変動を繰り返している。
図表 9 は、海運業界の売上高上位 30 社の売上高当期利益率の変動を示したものであ
る。リーマン・ショック前の好況期には 10% 近かった当期利益率が近年では著しく
低迷していることが分かる。また、図表 10 は代表的な船種であるコンテナ船事業の
主要各社の当期利益の推移であるが、こちらも大きく業績が変動していることが分か
る。 
 
 
                                                   
5 みずほ銀行 HP「みずほ産業調査 Vol.50」特集：欧州の競争力の源泉を探る (2015) 
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図表 6 コンテナ運賃の推移 
（出所）日本郵船 HP「ファクトブック」 
図表 7 ドライバルク及びタンカー運賃の推移 
（出所）日本郵船 HP「ファクトブック」を参考に筆者作成 
 
図表 8 原油価格 (WTI) の推移 
（出所）日本船主協会提供資料を元に筆者作成 
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図表 9 海運上位 30 社の売上高当期利益率の推移 
（出所）SPEEDA のデータを元に筆者作成 
 
図表 10 主要コンテナ船社の当期利益率の推移 
（出所）Bloomberg のデータを元に、みずほ銀行 HP「みずほ産業調査 Vo.50」を 
参考に筆者作成 
 
 第五節 外航海運を巡る国際問題・規制 
  海運各社は構造的問題を解決し収益安定化を図るため、同盟結成による競争抑制、
事業多角化によるリスク分散、アライアンス戦略等、様々な施策を打ってきた。中で
も競争抑制効果の大きかった海運同盟は、1960 年代以降の新興国台頭によるナショ
ナリズム高揚と共に、各国政府の介入によって「海運自由の原則」に対して様々な修
正が加えられてきた。具体的には、自国船への優遇措置である国旗差別政策を採用す
る国の増大、既存海運同盟秩序の変更を狙った定期船同盟行動憲章条約の成立（1974
年）、米国新海事法制定（海運法、1984 年）による二重運賃制の禁止、独自行動権の
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賦与である。特に新海事法によって同盟は荷主に対する拘束力を失い、加盟船社間の
競争が助長され、大幅に収益力が悪化した。 
  1875年に結成された世界初の海運同盟であるイギリス／カルカッタ同盟に始まり、
最も多い時で世界中に数百の海運同盟が結成され、130 年以上に亘って独占禁止法の
包括的適用除外が認められてきたが、2008 年に欧州連合(EU) がこの包括適用除外を
規定した理事会細則 (4056/86) を廃止。以後、その他の同盟も殆ど姿を消した。 
  また、同盟消滅により競争が激しくなる中、各社が生き残りのためのコストダウン
を推し進める一方で、安全性に関する懸念が高まってきた。「新訂 外航海運概論」（森 
隆行 2016）によると、1989 年 3月に発生したアラスカ沖のタンカー事故、1990 年か
ら 1991 年にかけて豪州沖を中心に多数発生したバルカーの沈没事故、1992 年から
1993 年にかけて欧州やマラッカ海峡で大型タンカーによる油濁事故が続いた。こう
した大型タンカーの事故による海洋汚染や、船員の労働環境悪化に関する問題が深刻
化したことで、国際海事機関 (IMO) 及び国際労働機関 (ILO) が定める主要国際条
約をはじめとする、安全、環境に対する様々な国際条約による規制が次々と施行され
た。更に海洋汚染最も新しいところでは、昨今の環境意識の高まりからバラスト処理
装置の設置が義務付けられ、海運会社に大きな設備投資負担が迫っている。バラスト
水とは、船体を安定させるための重り替わりに船内タンクに取り入れる海水のことを
指す。このバラスト水に海洋生物が混入し、外国の海域で排水することで外来種が拡
散されることを防ぐため。2017 年以降に海洋生物のハード／ソフト両面での対策に
よるコスト負担が増加しており、海運業界を取巻く環境はより一層厳しくなってきて
いる。 
 
第 3 章 海運各社の事業戦略 
 前章で見てきた通り、海運業界発展の歴史を紐解くと、もともとは一般貨物船による
輸送が主だった海上輸送事業は、コンテナの発明によりその大部分がコンテナ船に取っ
て代わられ、飛躍的に効率性が向上した。更に、石油タンカー、鉄鉱石・石炭などのド
ライバルク船、自動車などの専用船の発展と共に大型化が進み、輸送量増による輸送効
率の向上と貨物単位当たりのコスト削減が図られてきた。一方で、海運市場を取り巻く
環境は厳しさを増しており、特に外部環境の変化により様々な影響を受ける。この章で
は、事業の安定性と収益性を高めるために、海運各社が展開する戦略について述べる。 
 
第一節 多角化による事業領域の拡大 
海運業界に於ける多角化は、水平方向と垂直方向の 2つの流れに大別できる。 
水平方向への事業展開とは、異なる船種を用いた事業への参入と定義する。具体的
には、コンテナ船、タンカー、LNG 船、ドライバルク船、自動車船等の専用船事業へ
の展開が挙げられる。船舶を使用した海上輸送サービスという点では共通するが、扱
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う貨物によって、荷主、荷役形態、航路、寄港地、投入船型等が異なり、それぞれ要
求される営業スタイル、航海技術、安全基準への対応が求められる。特に、タンカー
や LNG 船は荷主の安全基準や港湾セキュリティ体制が厳格であり、それに合致した安
全性、航海技術、スケジュールの順守が求められること、そしてそれらに合致した船
の建造には多額の費用が掛かることから差別化が図りやすく、参入障壁が高い事業で
ある。自動車船も同様に、メーカーの要求する輸送品質基準やスケジュール管理の徹
底で差別化が図られる船種である。一方、ドライバルク船は貨物自体の損傷リスクは
少なく、荷役自体も荷主負担であることが多く、海上輸送部分のみが海運会社の責任
範囲となること、船型が比較的単純な上、コモディティ化しており、取引可能な傭船・
運賃市場が確立されていることから参入障壁が低く、ボラティリティが高い事業領域
である。 
 垂直方向への事業展開とは、荷主のバリューチェーンに沿った事業展開と定義する。
コンテナ船を主とする一般貨物事業では事業の上下流に続く物流事業、ターミナル運
営事業、フォワーディング事業、近年では 3PL に代表される付帯作業請負が挙げられ
る。LNG 船事業では、海洋事業開発、浮体式貯蔵施設、浮体式貯蔵施設から陸上貯蔵
施設への輸送を行うシャトルタンカー事業が挙げられる。自動車船事業では、内陸物
流事業、自動車ターミナル運営事業などが挙げられる。 
 図表 11 は、事業毎の主要企業をリストアップしている日本郵船株式会社が公表す
る「NYK レポート」を参考に。海運各社の事業ポートフォリオを一覧にまとめたもの
である。横軸に輸送貨物の種類別に事業領域を、縦軸に船種と企業名を置き、参入事
業を「●」で示している。 
特徴的な点として、各事業に 10 社以上の主要プレイヤーが存在し、参入企業が多
いことが挙げられる。一方、国毎の産業特性と事業の成立ちの関係が、業種・国籍・
系列に表れている。最も顕著な例は、タンカー事業のプレイヤーには産油国政府系企
業か伝統的な欧州船主系が多いことである。一般貨物輸送と異なり、タンカーによる
原油の運送契約相手は石油会社か輸入元となる一部企業に限定されていることが理
由である。所謂、オイルメジャーは伝統的に自社でタンカーを保有・運航しており、
森隆行によると石油会社のタンカーは全体の 34.1%、独立船主の所有は 65.9%という
割合である。6 それに対してコンテナ船事業は欧州、アジアの船社系企業が多い。欧
州系は、元々欧州を中心に発展してきた歴史と、その統合・再編によって規模を拡大
して存続してきた企業である。アジア系はアジア経済を牽引する中国、韓国、台湾を
中心とする企業が名を連ねており、第二次産業の発展による輸出を主とする産業構造
が背景にあることが伺える。 
一方で、一般に「邦船三社」と呼ばれる日本の大手外航海運三社（日本郵船、商船
三井、川崎汽船）の事業展開は異なる特徴を持つ。基本的に特定の事業に軸足を置く
                                                   
6 参照元：「外航海運概論」（森隆行 著） 
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企業が多い中、邦船三社は幅広い事業に参入する分散型事業ポートフォリオを形成し
ている。同様に、コンテナ船事業最大手の A.P.Moller Maersk や、中国資本の COSCO、
韓国財閥系の Hyundai Merchant Marine (HMM)等の一部の企業も幅広い事業領域に参
入しているが、大多数が事業領域を限定しているのに対し、特徴的な事業戦略である。 
 
  海運主要各社の事業展開を、水平方向と垂直方向、即ち事業領域とバリューチェー
ンの 2 軸でまとめたものが図表 12 である。ボートチャートの紺色が自社で参入して
いる事業領域、水色が資本参加の領域、黄色が撤退事業を示している。グレーで示し
ている部分は、荷主の事業領域であり、現時点で海運会社が参画することが難しい事
業領域である。 
事業ポートフォリオの構成に於いて、非常に特徴的な企業が日本郵船である。水平
方向、垂直方向ともに事業ポートフォリオを分散しており、多角化を積極的に推進し
ている。同社は 2000 年頃から事業多角化を目指し、航空貨物輸送事業に加えてフォ
ワーディング事業に参入し、収益源の一つとして育てている。また、最近ではタンカ
ー事業や LNG 船事業におけるバリューチェーンの上流に位置する海洋資源開発事業
に積極的に投資を進めている。荷主企業との共同出資による海洋資源開発から
FSO/FSPOと言われる採掘エネルギーの洋上貯蔵施設や、陸上貯蔵施設への移送事業、
更にはバリューチェーンの下流についても商社やエネルギー企業と組み、トレーディ
ング事業に資本参加するなど、事業領域を広げている。企業ホームページ上や中期経
営計画でも事業ポートフォリオを分散する戦略を明確に述べており、①海運以外の事
業展開 ②特定事業へ依存度の解消 ③特定地域への依存度の解消を基本方針に掲げ
ている。 
それ以外の企業は、特定事業内での垂直展開か、水平展開に留めている。垂直天下
の例としては A.P.Moller Maersk が一般貨物事業と石油タンカー事業の中で垂直展
開を推し進めている。従来はこれか 2つの事業の中でも一般貨物事業では小売り事業
まで、石油タンカー事業では石油資源開発領域まで、また船舶全体では造船事業領域
まで参入してポートフォリオを広げていたが、順次事業売却を進め、現在では「ロジ
スティクス」の領域内での事業ポートフォリオを構築している。 
水平展開の例としては、日本企業でも、商船三井と川崎汽船も事業ポートフォリオ
の見直しによるリスク分散と収益の安定化について言及している。商船三井はドライ
バルク船事業に強く、一時期は高い収益力を誇っていたが、リーマン・ショック後の
業績低迷による反動で他社よりも大きな影響を受けた結果、収益が著しく悪化した。
こうした反省から、長期安定型収入が見込めるエネルギー輸送かつリスク分散型の事
業ポートフォリオを意識している様子が伺える。 
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図表 11 主要海運各社の参入事業一覧 
 
（出所）日本郵船 HP「NYK レポート 2015」を元に筆者作成 
 
 
資源
コンテナ 港湾 物流 貨物航空 自動車船 自動車物流 タンカー LNGガス 海洋事業 バルク 客船 その他
邦船3社 日本郵船 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
商船三井 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ● ●
川崎汽船 日本 船社系 ● ● ● ● ● ● ● ●
コンテナ船 APM-Maersk デンマーク 船社系 ● ● ● ● ● ● ●
MSC スイス 船社系 ● ● ● ●
CMA-CGM フランス 船社系 ● ● ● ●
Hapag-Lloyd ドイツ 船社系 ●
Evergreen 台湾 船社系 ● ● ●
COSCO 中国 政府系 ● ● ● ● ● ● ● ●
Hanjin 韓国 財閥系 ● ● ● ●
Hamburg-Sud ドイツ 船社系 ● ● ●
OOCL 香港 船社系 ● ●
Yang Ming 台湾 船社系 ● ●
Hyundai Merchant Marine 韓国 財閥系 ● ● ● ●
PIL シンガポール 船社系 ●
ZIM イスラエル 船社系 ● ●
Wan Hai 台湾 船社系 ●
ターミナル Hatchsion Port Holdings 香港 ターミナル系 ● ●
PSA International シンガポール 政府系 ● ●
DP World UAE 政府系 ● ●
ICTSI フィリピン ターミナル系 ●
SSA Marine / Carrix USA ターミナル系 ● ●
自動車船 Eukor 韓国 財閥系 ●
WWL スウェーデン 船社系 ● ●
Gram シンガポール 船社系 ●
Glovis 韓国 財閥系 ● ● ● ●
ECL 日本 船社系 ●
Neptune ギリシャ 船社系 ●
UECC ノルウェー 船社系 ●
日産専用船 日本 メーカー系 ●
Sallaum スイス 船社系 ●
トヨフジ海運 日本 メーカー系 ●
Siem Car Carrier ノルウェー 船社系 ● ● ● ● ●
タンカー Teekay Corporation ノルウェー 船社系 ● ● ●
NIOC イラン 政府系 ● ●
Sovcomflot ロシア 政府系 ● ● ●
Euronav NV ベルギー 船社系 ● ●
Bahri サウジアラビア 政府系 ● ● ● ● ● ●
China Merchant Group 中国 政府系 ● ● ● ● ●
Fredriksen Group ギリシャ 船社系 ● ●
Angelicoussis Group ギリシャ 船社系 ● ●
Pertonas マレーシア 政府系 ●
Dynacom Tankers Management ギリシャ 船社系 ●
Ocean Tankers シンガポール 船社系 ●
LNG船 その他日本船主＋商社 日本 船主業 ●
韓国船主 韓国 船主業 ●
Buyer（国内） 日本 船主業 ●
Seller / Buyer（海外） － 船主業 ●
QGTC (Nakirat) カタール 政府系 ● ●
MISC マレーシア 政府系 ● ● ●
Bergesen Worldwide ベルギー 船主業 ● ●
Golar ギリシャ 船主業 ●
Gaslog ギリシャ 船主業 ●
Dynagas ギリシャ 船主業 ●
Excelerate USA 船主業 ●
Exmar ベルギー 船主業 ●
その他 － 船主業 ●
バルク船 三菱商事 日本 船主業 ●
Pacific Basin Shipping 香港 船社系 ●
Imabari Shipping 日本 船主業 ●
日鮮海運 日本 船主業 ●
Wisdom Marine Group 台湾 船主業 ●
Star Bulk Carriers ギリシャ 船主業 ●
Genco Shipping & Trading USA 船主業 ●
Navios Group USA 船主業 ●
一般貨物事業 その他
業種 企業名 国籍 系列
自動車輸送 エネルギー
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図表 12 主要海運各社の事業ポートフォリオ 
  
 
商船三井
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
港湾ターミナル
●
コンテナ船
●
港湾ターミナル
●
PCC船
●
LNG船/タンカー
●
FSRU 参画予定
●
FSO / FPSO
●
シャトルタンカー
●
LNG船/タンカー
●
ドライバルク船
●
客船・フェリー
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
LNG船
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
貯蔵
再ガス化
川崎汽船
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
コンテナ船
●
ROROターミナル
●
PCC船
●
ROROターミナル
●
ドリルシップ
●
オフショア支援
●
シャトルタンカー
●
LNG船/タンカー
●
ドリルシップ
●
オフショア支援
●
シャトルタンカー
●
LNG船/タンカー
●
ドライバルク船
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
LNG船
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
日本郵船
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
トラック・鉄道
●
倉庫・3PL
●
港湾ターミナル
●
コンテナ船
●
港湾ターミナル
●
倉庫・3PL
●
トラック・鉄道
●
トラック・鉄道
●
倉庫・3PL
●
空港ターミナル
●
貨物航空
●
空港ターミナル
●
倉庫・3PL
●
トラック・鉄道
●
自動車物流
●
自動車物流
●
ROROターミナル
●
PCC船
●
ROROターミナル
●
自動車物流
●
自動車物流
●
ドリルシップ
●
SUBSEA
●
シャトルタンカー
▲
2017参画予定
▲
2017参画予定
●
LNG船
▲
FSRU 参画予定
●
ドリルシップ
●
SUBSEA
●
FSO / FSPO
●
シャトルタンカー
●
タンカー
●
ドライバルク船
●
客船
物流・内陸輸送 内陸輸送・物流
客船
LNG船
コンテナ船
自動車船
タンカー
ドライバルク船
航空貨物事業
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送
保管
加工・検査
海上輸送
保管
加工・検査
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
不動産
貯蔵
再ガス化 トレーディング
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A.P.Moller Maersk
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
トラック・鉄道
●
倉庫・3PL
●
港湾ターミナル
●
コンテナ船
●
港湾ターミナル
●
倉庫・3PL
●
トラック・鉄道
●
PCC船 (HOEGH)
●
ドリルシップ
●
FSO / FPSO
●
シャトルタンカー
●
LNG船/タンカー
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
LNG船
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送 ガス・電力
化学会社等
貯蔵
トレーディング
流通小売
造船
金融
CMA CGM
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
トラック・鉄道
●
倉庫・3PL
●
港湾ターミナル
●
コンテナ船
●
港湾ターミナル
●
倉庫・3PL
●
トラック・鉄道
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
COSCO SHIPPING HOLDINGS
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
トラック・鉄道
●
倉庫・3PL
●
港湾ターミナル
●
コンテナ船
●
港湾ターミナル
●
倉庫・3PL
●
トラック・鉄道
●
PCC船
●
LNG船
●
タンカー
●
ドライバルク船
●
フェリー
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程 物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船 メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
トレーディング ファイナンス 風力発電
造船
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HYUNDAI MERCHANT MARINE
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
コンテナ船
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
HAPAG-LLOYD
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
コンテナ船
物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程
メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
EVERGREEN
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
コンテナ船
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程 物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船 メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
内陸輸送 インポーター
ディーラー
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
海上輸送
保管
加工・梱包
内陸輸送 荷受人
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
コンベア
精製 海上輸送
製鉄・電力
化学会社
荷送人
フォワーディング
内陸輸送
保管
加工・梱包
航空輸送
保管
加工・梱包 内陸輸送 荷受人
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
貯蔵
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
荷役
ハンドリング
海上輸送
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵 域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
貯蔵
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OOIL
セグメント 海上輸送 デリバリー
●
コンテナ船
LNG船
タンカー
ドライバルク船
客船・フェリー
生産・製造工程 物流・内陸輸送 内陸輸送
コンテナ船
航空貨物事業
自動車船 メーカー（生産工場） 内陸輸送 加工・検査 海上輸送 保管・PDI
探査・探索
開発・採掘
生産設備
建造・設置
生産・貯蔵
域内輸送
パイプライン
精製・液化 海上輸送
ガス・電力
化学会社等
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（出所）各社 Annual Report を元に筆者作成 
 
 
第二節 規模の拡大 
  続いて、規模の拡大戦略について述べる。海運業界は過剰な競争による業界全体の
疲弊・衰退を繰り返してきた歴史から、海運同盟という共同行為によって競争を抑制
し、運賃の維持・安定化を図ってきた。しかしながら、1984 年に米国で成立した海運
法によって、反トラスト法の適用除外範囲が最小限に限定されたこと、二重運賃制が
廃止されたこと、同盟内企業に独自行動権が賦与されたことによって同盟の効力が失
われた。その結果、同盟は形骸化し、衰退していった。代わって 1994 年以降、アラ
イアンスまたは M&A によるスケールメリットの追求が本格化してきた。 
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第一項 アライアンス戦略 
   アライアンスは結成当初、Grand Alliance / The New World Alliance / CKY / 
United Alliance の 4 大アライアンス体制で発足した。4大アライアンスと Maersk-
Sea Land と Evergreen で構成される Big 6 による市場占有率は、アジア／北米、
アジア／欧州、北米／欧州でいずれも 70%を超えた。また、4 大アライアンスだけ
でも各航路において約 50%の市場シェアを獲得しており、寡占化が進んでいるよう
にも見える。しかしながら、1つのアライアンス単位の市場シェアは 10-15%ずつで
あり、1つの企業単位の市場シェアがより小さいこと、同時並行で繰り広げられる
海運各社の合併・統合によるプレイヤーの変化に応じてアライアンス・メンバーの
入替えやアライアンス自体の再編が進んでいった。（図表 13） 
 
   顧客側から見たアライアンスのメリットは、①サービス・カバー範囲の拡大、②
サービスの多頻度化、③Transit Time の短縮、④サービスの高付加価値化が挙げ
られる。 
一方、海運会社から見たアライアンスのメリットは、①リスク投資の分散、②船
腹稼働率の向上、③新規市場への参入容易性にある。船価は非常に大きな投資であ
るが、その回収の是非は市況環境に大きく影響を受けることから、思い切った投資
には躊躇せざるを得ない一面がある。この点、アライアンスによる他社船腹の相互
利用によって船舶への投資を分散できることのメリットが得られる。また、他社よ
り貨物を受けることによって船腹消席率の向上に寄与し、コンテナ一本当たりの運
航コスト低減が可能となる。更には港湾ターミナルの共通化等でもスケールメリッ
トを享受することが出来るなど、一定の効果が期待される。 
しかしながら、アライアンスは共同運航という形態を採るものの、各メンバーは
独自のマーケティング、運賃設定を行える点で競争が成されており、運賃同盟と異
なり顧客に対する価格面への影響力を持たない。コスト及びサービス面でのメリッ
トを提供するのみであることから、次第に各アライアンス間でのサービス面での差
別化が難しく、同質化と更なるコスト競争が進んできた。また、コスト競争力の強
化という点でも、ネットワーク維持のための人件費、拠点維持等の固定費部分の削
減に於いては各社がそれぞれ負担しなくてはならず、M&A によるコスト削減と比べ
ると効果は小さい。更には、アライアンスにおける拘束力が弱く、各社が組替え自
由であること、1社が経営危機に瀕すると、アライアンス内の他社の負担が増大す
る、またはアライアンス自体が成立しなくなる可能性があるなど、デメリットも多
く見られる。（図表 14） 
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図表 13 コンテナ船社のアライアンスの変遷 
（出所）森隆行「新訂 外航海運概論」を参考に筆者作成 
 
図表 14 アライアンスのメリット／デメリット 
 
（出所）財団法人海事産業研究所「世界的な M&A の進展の中での外航海運の動向に関 
する調査報告書」を参考に筆者作成 
 
第二項 M&A 戦略 
   アライアンスと時期を同じくして、1990 年代後半から海運業界に於ける M&A の
動きが活発化した。特にコンテナ船腹量で上位の Maersk, CMA-CGM, Hapag-Lloyd
は度重なる M&A を実施しており、今日の巨大船社を誕生させた。また、2008 年のリ
ーマン・ショック前後、その後の船腹過剰による海運長期低迷期に再び海運業界の
顧客 ①サービス・カバー範囲の拡大 －
②サービスの多頻度化
③Transit Timeの拡充
④サービスの高付加価値化
⑤運賃・価格面での制約がない
海運会社 ①リスク投資の分散 ①サービスの同質化が進む
②船腹稼働率の向上によるコスト削減 ②人件費、拠点維持費等の固定費削減が不可
③新規市場への参入容易性 ③拘束力が弱く、組替えが容易で不安定
メリット デメリット
24 
 
M&A が活発化しており、業界内のプレイヤーの集約化が加速している。 
   M&A のメリットは前項で述べた通り、アライアンスと基本的に変わらないが、人
件費やネットワーク維持のための拠点統廃合が容易である点が挙げられる。一方で、
デメリットとしては、自社ブランドでのサービス展開が出来なくなることが挙げら
れるが、各社の収益性への影響は限定的であろう。また、財団法人海事産業研究所
「世界的な M&A の進展の中での外航海運の動向に関する調査報告書」のが実施した
「大手海外船社の合併効果～インタビュー調査結果」によると、合併にデメリット
として既存顧客の喪失や、合併手続き中に競合から市場シェアを奪われるなど、社
内調整面で営業上の 支障を来たす例が挙げられている。 
   図表 15 は、コンテナ船事業領域における M&A の変遷をまとめたものである。特
徴的なのは、前項アライアンスの枠組みを超えて M&A が行われている点、及び被買
収企業も過去に M&A を多用している点である。近年では買収企業の規模が大きくな
り、大型の再編が進められている。特に 2016 年に Hamburg-Sud の買収を発表した
A.P.Moller Maersk は市場シェア約 20%となる見通しであり、CMA-CGM も NOL 買収
によって市場シェアが 10%超となる。その他、中国政府による再編で COSCO と CSCL
の合併等、上位船社の規模拡大と寡占化が進んでいる。（図表 16） 
また、日本の海運会社は政府主導の M&A を除いて、左程 M&A による規模拡大は行
っていない。1964 年の海運集約による中核 6社体制が確立した後、プラザ合意によ
る円高の影響が直撃した1980年代後半から1990年代前半にかけて若干の再編が起
こったが、1998 年に日本郵船が昭和海運を吸収合併して以来、M&A の実績がなかっ
た。2016 年に日本郵船、商船三井、川崎汽船が 2018 年からのコンテナ部門統合を
発表し、約 20 年ぶりの再編となる見通しである。（図表 17） 
   尚、海運業界における M&A の有効性については、先行研究論文「海運会社の M&A
の効果分析：日本海運会社の事例研究」（崔ほか 2014）の中で、日本船社間で行わ
れた M&A について効果を分析されており、「日本船社間で行われた M&A は、船社の
M&A による純粋な経営成果に肯定的な影響を与えたと判断できる。特に、生産性と
収益性が、合併後、持続的に改善されていることに注目する必要がある。」「M&A は
日本船社にとって経営の効率性を高める上で有効な戦略であったことを明らかに
した」と結論付けている。 
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図表 15 コンテナ船社間の主要 M&A 実績 
（出所）財団法人海事産業研究所「世界的な M&A の進展の中での外航海運の動向に
関する調査報告書」、及び東京海上「TOKIO MARINE TOPICS 定期船(コンテ
ナ船)業界の合従連衡 ～M&A とアライアンス」を参考に筆者作成 
 
図表 16 コンテナ船社の市場シェア 
（出所）日本郵船 HP「NYK ファクトブック」及び Bloomberg データを参考に筆者作成 
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図表 17 日本海運集約の歴史 
（出所）森隆行「新訂 外航海運概論」より引用 
 
 
第 4 章 海運各社の事業戦略の有効性に関する分析 
 海運各社の事業戦略について安定性と収益性という 2つの軸で見てきたが、実際に海
運各社の戦略が意図した通りに作用しているかについて、コンテナ船社の事業戦略と効
果に関する分析を行った。 
タンカーやドライバルク船、自動車船を中心とする不定期船部門では専用船としての
位置付けであり、資源メジャーや政府系企業も多く、特定分野からその他船種への多角
化のサンプルが少ない。この点、海運業発展の歴史的変遷からも一般貨物事業からの多
角化が自然の流れであり、その中で各社の戦略が事業展開に反映されやすいことからコ
ンテナ船を分析の軸としている。 
 コンテナ船社の事業戦略を平面上にまとめると図表 18 の通りとなる。前章で見た通
り、規模の拡大戦略におけるアライアンスと M&A では、得られるメリットに差はないが、
M&A の方が固定費削減にまでより踏み込んだ収益改善が見込まれることから、「規模の
拡大」を「M&A による規模の拡大」と位置付けている。このため、早くからアライアン
スによる規模の拡大を追求していた日本企業は、「消極的」と評価した。 
 以後、①分散型ポートフォリオ戦略による安定性追求の効果、②M&A による収益性追
求の効果を検証する。 
 
三井船舶
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山下汽船
山下新日本汽船
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ジャパンライン
大同海運 日本ライナーシステム
1999年
日本郵船
日本郵船 日本郵船
三菱海運
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日本油槽船
昭和海運
日産汽船
川崎汽船
川崎汽船 川崎汽船
飯野海運
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図表 18 海運各社の事業戦略 
（出所）各社 Annual Report を元に筆者作成 
 
 第一節 事業ポートフォリオ戦略の安定性への効果 
  事業の多角化については、より特徴的な 6社を中心に安定性向上に寄与しているか
検証を行った。検証の方法は、2000 年から 2015 年までの期間に亘って、海運各社の
主要事業であるコンテナ船、タンカー、ドライバルク船の運賃指標、及び原油価格の
変動を重回帰分析し、各社業績に影響を与える指標の特定を試みた。 
分析対象企業は、日本郵船、商船三井、川崎汽船、A.P.Moller Maersk, CMA-CGM, 
Hyundai Merchant Marine (HMM), COSCO, Evergreen, YangMing, OOCL のコンテナ主
要 10 社とし、各社の業績の推移は Bloomberg データベースより入手した。（MSC, 
Hamburg-Sud は非公開企業でデータが入手できないため対象外としている。） 
各種指標については、日本郵船「NYK ファクトブック」より、コンテナ運賃（中国
／欧州、中国／北米西岸、中国／北米東岸）、タンカー運賃指標 (World Scale / WS)、
ドライバルク運賃指標 (Bultic Dry Index / BDI)、原油価格 (WTI) を引用した。 
分析結果は図表 19～21 であり、5%有意の結果を黄色で色付けしている。日本郵船、
HMM、OOCL については業績に影響を与える特定指標は存在しなかったが、それ以外の
7社については、いずれかの指標の変動が業績に影響を与えていることが分かる。分
析結果より、BDI の変動が業績に影響を与えるのは商船三井と COSCO、コンテナ運賃
の変動が業績に影響を与えるのは川崎汽船、A.P.Moller Maersk、CMA-CGM、Evergreen、
YangMing と分類できる。また川崎汽船の業績は、コンテナ 3 航路のいずれの運賃変
積極的
消極的
規模拡大
多角化を推進
積極的消極的
MSC
CMA-CGM
Hapag-Lloyd
Evergreen
Hamburg-Sud
YangMing
日本郵船
Hanjin
HMM
商船三井
川崎汽船
COSCO
A.P.Moller Maersk
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動の影響も受け易いことが分かる。また、A.P.Moller Maersk が同様に中国／欧州と
中国／北米航路の運賃変動の影響を受けることに加え、コンテナ船事業に集中投資し
ている主要各社は中国／欧州航路の運賃変動の影響を受けることが分かる。 
一方、分散型事業ポートフォリオを組んでいる日本郵船の業績は、いずれの市況変
動の影響も受けておらず、事業戦略の通り安定性を確保していると言える。 
 
図表 19 事業ポートフォリオと安定性に関する分析結果 
 
 
 
 
商船三井
回帰統計
重相関 R 0.768899
重決定 R2 0.591205
補正 R2 0.318675
標準誤差 799.497377
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 8,319,725.537075 1,386,620.922846 2.169320 0.142591
残差 9 5,752,764.507570 639,196.056397
合計 15 14,072,490.044645
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (2,071.297542) 4,322.215122 (0.479221) 0.643211 (11,848.827439) 7,706.232354 (11,848.827439) 7,706.232354
WTI (4.527053) 12.828739 (0.352884) 0.732299 (33.547677) 24.493572 (33.547677) 24.493572
WS (11.941954) 12.834591 (0.930451) 0.376421 (40.975817) 17.091909 (40.975817) 17.091909
BDI 0.395208 0.158729 2.489826 0.034432 0.036138 0.754278 0.036138 0.754278
China/Europe (0.154571) 1.534194 (0.100751) 0.921957 (3.625160) 3.316018 (3.625160) 3.316018
China/USWC 4.481837 3.058810 1.465223 0.176902 (2.437671) 11.401345 (2.437671) 11.401345
China/USEC (1.621801) 3.903021 (0.415524) 0.687490 (10.451048) 7.207447 (10.451048) 7.207447
川崎汽船
回帰統計
重相関 R 0.917860
重決定 R2 0.842467
補正 R2 0.737445
標準誤差 207.840922
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 2,079,147.762049 346,524.627008 8.021803 0.003318
残差 9 388,780.638897 43,197.848766
合計 15 2,467,928.400946
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 146.226892 1,123.622416 0.130139 0.899319 (2,395.583606) 2,688.037389 (2,395.583606) 2,688.037389
WTI (6.999915) 3.335017 (2.098914) 0.065233 (14.544246) 0.544417 (14.544246) 0.544417
WS (7.219850) 3.336538 (2.163875) 0.058696 (14.767623) 0.327923 (14.767623) 0.327923
BDI 0.086406 0.041264 2.093990 0.065756 (0.006939) 0.179752 (0.006939) 0.179752
China/Europe 1.271434 0.398836 3.187861 0.011044 0.369204 2.173664 0.369204 2.173664
China/USWC 2.733880 0.795182 3.438057 0.007413 0.935054 4.532707 0.935054 4.532707
China/USEC (3.072095) 1.014647 (3.027748) 0.014299 (5.367386) (0.776805) (5.367386) (0.776805)
日本郵船
回帰統計
重相関 R 0.764240
重決定 R2 0.584063
補正 R2 0.306771
標準誤差 385.803611
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 1,881,077.365788 313,512.894298 2.106313 0.151524
残差 9 1,339,599.835229 148,844.426137
合計 15 3,220,677.201017
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (259.983769) 2,085.718162 (0.124650) 0.903541 (4,978.206050) 4,458.238511 (4,978.206050) 4,458.238511
WTI (6.826463) 6.190607 (1.102713) 0.298764 (20.830589) 7.177662 (20.830589) 7.177662
WS (6.627523) 6.193431 (1.070089) 0.312437 (20.638037) 7.382991 (20.638037) 7.382991
BDI 0.109181 0.076596 1.425416 0.187782 (0.064091) 0.282453 (0.064091) 0.282453
China/Europe 1.285421 0.740337 1.736264 0.116533 (0.389339) 2.960180 (0.389339) 2.960180
China/USWC 1.812316 1.476052 1.227813 0.250660 (1.526746) 5.151378 (1.526746) 5.151378
China/USEC (1.913334) 1.883433 (1.015876) 0.336219 (6.173955) 2.347287 (6.173955) 2.347287
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A.P.Moller Maersk
回帰統計
重相関 R 0.942844
重決定 R2 0.888955
補正 R2 0.814924
標準誤差 757.085443
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 41,296,300.531517 6,882,716.755253 12.007984 0.000749
残差 9 5,158,605.314106 573,178.368234
合計 15 46,454,905.845623
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 13,768.926207 4,092.929187 3.364076 0.008335 4,510.077130 23,027.775284 4,510.077130 23,027.775284
WTI (18.790744) 12.148197 (1.546793) 0.156317 (46.271875) 8.690387 (46.271875) 8.690387
WS (0.097189) 12.153739 (0.007997) 0.993794 (27.590857) 27.396478 (27.590857) 27.396478
BDI (0.170168) 0.150309 (1.132120) 0.286845 (0.510190) 0.169854 (0.510190) 0.169854
China/Europe 9.510824 1.452808 6.546511 0.000106 6.224344 12.797304 6.224344 12.797304
China/USWC 0.671827 2.896545 0.231941 0.821772 (5.880613) 7.224267 (5.880613) 7.224267
China/USEC (18.274406) 3.695973 (4.944410) 0.000797 (26.635277) (9.913534) (26.635277) (9.913534)
CMA CGM
回帰統計
重相関 R 0.729709
重決定 R2 0.532476
補正 R2 0.220793
標準誤差 553.419535
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 3,139,401.405269 523,233.567545 1.708388 0.225565
残差 9 2,756,458.633186 306,273.181465
合計 15 5,895,860.038455
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 1,890.662087 2,991.877584 0.631932 0.543148 (4,877.435219) 8,658.759394 (4,877.435219) 8,658.759394
WTI (6.430708) 8.880173 (0.724165) 0.487361 (26.519055) 13.657638 (26.519055) 13.657638
WS (1.189202) 8.884224 (0.133855) 0.896462 (21.286712) 18.908308 (21.286712) 18.908308
BDI (0.063826) 0.109874 (0.580899) 0.575564 (0.312377) 0.184726 (0.312377) 0.184726
China/Europe 2.920829 1.061984 2.750352 0.022464 0.518455 5.323203 0.518455 5.323203
China/USWC 0.114432 2.117336 0.054045 0.958080 (4.675316) 4.904180 (4.675316) 4.904180
China/USEC (3.949015) 2.701708 (1.461674) 0.177849 (10.060702) 2.162673 (10.060702) 2.162673
Hyundai Merchant Marine (HMM)
回帰統計
重相関 R 0.856382
重決定 R2 0.733390
補正 R2 0.555650
標準誤差 303.847925
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 2,285,667.529221 380,944.588204 4.126190 0.028583
残差 9 830,912.055441 92,323.561716
合計 15 3,116,579.584662
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 1,211.933139 1,642.652165 0.737790 0.479436 (2,504.004221) 4,927.870499 (2,504.004221) 4,927.870499
WTI (9.586340) 4.875545 (1.966209) 0.080834 (20.615590) 1.442910 (20.615590) 1.442910
WS (0.726767) 4.877770 (0.148996) 0.884842 (11.761048) 10.307514 (11.761048) 10.307514
BDI 0.123854 0.060325 2.053113 0.070259 (0.012611) 0.260318 (0.012611) 0.260318
China/Europe 1.114546 0.583069 1.911518 0.088247 (0.204447) 2.433539 (0.204447) 2.433539
China/USWC 0.255382 1.162497 0.219684 0.831019 (2.374368) 2.885132 (2.374368) 2.885132
China/USEC (2.180840) 1.483338 (1.470225) 0.175574 (5.536384) 1.174703 (5.536384) 1.174703
30 
 
 
 
 
 
 
 
COSCO
回帰統計
重相関 R 0.848275
重決定 R2 0.719571
補正 R2 0.439141
標準誤差 900.557176
観測数 13
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 12,486,013.154203 2,081,002.192367 2.565960 0.138172
残差 6 4,866,019.365133 811,003.227522
合計 12 17,352,032.519336
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 13,722.536120 21,958.261854 0.624937 0.555018 (40,007.395042) 67,452.467281 (40,007.395042) 67,452.467281
WTI (31.513883) 23.269308 (1.354311) 0.224416 (88.451828) 25.424061 (88.451828) 25.424061
WS (22.818937) 17.593764 (1.296990) 0.242274 (65.869326) 20.231452 (65.869326) 20.231452
BDI 0.621184 0.240654 2.581235 0.041700 0.032325 1.210043 0.032325 1.210043
China/Europe 2.547427 2.426882 1.049670 0.334298 (3.390940) 8.485794 (3.390940) 8.485794
China/USWC 4.104912 3.673611 1.117405 0.306557 (4.884091) 13.093915 (4.884091) 13.093915
China/USEC (15.258490) 19.335484 (0.789144) 0.460065 (62.570716) 32.053735 (62.570716) 32.053735
Evergreen
回帰統計
重相関 R 0.828351
重決定 R2 0.686165
補正 R2 0.476941
標準誤差 150.490221
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 445,641.782342 74,273.630390 3.279579 0.053878
残差 9 203,825.760599 22,647.306733
合計 15 649,467.542941
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (239.393639) 813.575040 (0.294249) 0.775241 (2,079.828243) 1,601.040965 (2,079.828243) 1,601.040965
WTI (1.146769) 2.414767 (0.474899) 0.646172 (6.609352) 4.315813 (6.609352) 4.315813
WS (0.362060) 2.415868 (0.149867) 0.884174 (5.827134) 5.103014 (5.827134) 5.103014
BDI 0.003065 0.029878 0.102595 0.920534 (0.064523) 0.070653 (0.064523) 0.070653
China/Europe 0.715651 0.288783 2.478161 0.035097 0.062378 1.368923 0.062378 1.368923
China/USWC 0.635225 0.575763 1.103275 0.298533 (0.667242) 1.937691 (0.667242) 1.937691
China/USEC (0.993601) 0.734670 (1.352446) 0.209233 (2.655539) 0.668337 (2.655539) 0.668337
YangMing
回帰統計
重相関 R 0.886034
重決定 R2 0.785056
補正 R2 0.641760
標準誤差 136.977667
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 616761.141481 102793.523580 5.478558 0.012033
残差 9 168865.930149 18762.881128
合計 15 785627.071630
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (58.596462) 740.523932 (0.079128) 0.938662 (1733.777980) 1616.585055 (1733.777980) 1616.585055
WTI (3.658177) 2.197944 (1.664363) 0.130397 (8.630273) 1.313918 (8.630273) 1.313918
WS (1.274566) 2.198947 (0.579626) 0.576387 (6.248930) 3.699798 (6.248930) 3.699798
BDI 0.003703 0.027195 0.136170 0.894684 (0.057816) 0.065223 (0.057816) 0.065223
China/Europe 0.862496 0.262853 3.281286 0.009510 0.267881 1.457111 0.267881 1.457111
China/USWC 0.952288 0.524065 1.817118 0.102571 (0.233229) 2.137805 (0.233229) 2.137805
China/USEC (1.434654) 0.668704 (2.145425) 0.060485 (2.947366) 0.078059 (2.947366) 0.078059
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図表 20 【分析結果】主要海運指標変動の影響を受ける企業 
 
図表 21 分散型事業ポートフォリオ戦略を採用する企業の事業依存度 
（出所）Bloomberg のデータを元に筆者作成 
OOCL
回帰統計
重相関 R 0.695532
重決定 R2 0.483765
補正 R2 0.139609
標準誤差 677.465267
観測数 16
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 6 3,870,831.575448 645,138.595908 1.405656 0.309898
残差 9 4,130,632.686539 458,959.187393
合計 15 8,001,464.261987
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (414.645721) 3,662.489337 (0.113214) 0.912346 (8,699.772208) 7,870.480766 (8,699.772208) 7,870.480766
WTI 3.408251 10.870611 0.313529 0.761024 (21.182781) 27.999282 (21.182781) 27.999282
WS (4.460339) 10.875570 (0.410125) 0.691305 (29.062588) 20.141910 (29.062588) 20.141910
BDI 0.158286 0.134501 1.176840 0.269445 (0.145977) 0.462549 (0.145977) 0.462549
China/Europe 1.362225 1.300021 1.047848 0.322032 (1.578627) 4.303077 (1.578627) 4.303077
China/USWC 0.832510 2.591925 0.321194 0.755397 (5.030832) 6.695852 (5.030832) 6.695852
China/USEC (1.648479) 3.307280 (0.498440) 0.630128 (9.130066) 5.833107 (9.130066) 5.833107
セグメント別売上高 2015年
定期船事業 6,248 28% 7,837 47% 5,126 49% 26,195 65% 7,702 84% 3,946 77%
不定期船事業 9,098 41% 8,186 49% 4,732 46% 10,421 26% 1,431 16% 921 18%
物流 4,418 20% 0 0% 306 3% 2,737 7% 0 0% 0 0%
航空貨物 845 4% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
その他 1,349 6% 588 4% 206 2% 955 2% 3 0% 233 5%
全体 21,958 100% 16,612 100% 10,370 100% 40,308 100% 9,136 100% 5,100 100%
NYK HMMCOSCOAPMKLINEMOL
29%
41%
20%
4%
6%
NYK
定期船事業
不定期船事業
物流
航空貨物
その他
47%
49%
4%
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定期船事業
不定期船事業
49%
46%
3%
2%
KLINE
定期船事業
不定期船事業
物流
84%
16%
0%
COSCO
定期船事業
不定期船事業
その他 77%
18%
5%
HMM
定期船事業
不定期船事業
その他
65%
26%
7% 2%
APM
定期船事業
不定期船事業
物流
その他
ドライバルク運賃 タンカー運賃 原油価格
中国／欧州 中国／北米西岸 中国／北米東岸 BDI WS WTI
日本郵船
商船三井 ●
川崎汽船 ● ● ●
A.P.Maersk ● ●
CMA-CGM ●
Evergreen ●
YangMing ●
COSCO ●
HMM
OOCL
コンテナ運賃
対象企業
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 第二節 規模拡大戦略の収益性への効果 
  続いて、収益性の効果について分析を行った。まず、各社の市場シェアと事業範囲、
そして収益性の関係について分析を行った。図表 22 は海運各社のコンテナ市場シェ
アとコンテナ以外の事業範囲のポジションを示している。事業範囲の軸にある垂直展
開とは、荷主のバリューチェーンに沿った上流、下流への事業展開である。コンテナ
船を中心とする一般貨物事業であれば、ターミナル運営事業、内陸輸送事業、フォワ
ーディング事業等が該当する。水平展開とは、コンテナ船事業とは異なる船種への事
業展開である。タンカー、LNG 船、ドライバルク船、自動車船事業等がこれに該当す
る。飛地展開とは、海運業とは全く異なる事業領域への事業展開である。不動産、金
融、投資、インフラ、資源開発等がこれに該当する。水平展開した後にその事業領域
で垂直展開している企業は、水平展開の中に含んでいる。（LNG 事業に進出した後、上
流である海洋事業、浮体式貯蔵設備の運営に参画する例が該当する。） 
円の大きさは収益性の指標である ROIC を表している。円が大きい程、ROIC が大き
い。また、青はプラスの ROIC、赤はマイナスの ROIC を表している。 
分析対象企業は、日本郵船、商船三井、川崎汽船、A.P.Moller Maersk, CMA-CGM, 
Hyundai Merchant Marine (HMM), COSCO, Evergreen, YangMing, OOCL のコンテナ主
要 10 社とし、各社の市場シェアは日本郵船「NYK ファクトブック」より 2015 年の各
社のコンテナ取扱量を元に算出、各社の事業範囲は各社 Annual Report を、ROIC は
Bloomberg の 2015 年のデータに基づいている。MSC と Hamburg-Sud については非公開
企業で ROIC に関するデータは得られなかったが、市場シェアのみ算出可能だったた
め、グレー色でポジションのみを示し、円の大きさは A.P,Maersk と同じとして仮置
きしている。このチャートからは、基本的に市場シェアが 5%未満の企業は ROIC がマ
イナスに転じていることが伺える。例外的に日本郵船のみが市場シェア 5%未満で唯
一プラスの ROIC を出しているが、事業範囲が広く分散されていることが特徴的な点
である。 
  続いて、実際に市場シェアと ROIC に相関があるか、統計手法を用いて分析した。
図表 23 にある通り市場シェアと ROIC には正の相関が見られた。更に、複数年に亘っ
て相関の有無を確認するため、2011 年から 2015 年までの過去 5年間に遡って単年毎
に同様の分析を行った。その結果、2011-2015 年までいずれも市場シェアと収益性に
有意な相関が確認された。（図表 24）また、市場シェアが 5%を超える企業はいずれも
ROIC がプラスであること、市場シェアが 5%以下の企業で ROIC がプラスの企業は、
2011 年の Hapag Lloyd 及び 2012 年の Evergreen を除いてコンテナ事業以外にも事業
展開している企業である傾向が見られた。 
更に、図 24 の分析した 2011 年から 2015 年までの市場シェアと収益性に関するデ
ータを一つのグラフ上に並べたものが図表 25 である。市場シェアが 5%を超える企業
の ROIC は全てプラスに位置することが顕著に表れている。そして、各企業の 2011 年
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から 2015 年まで 5年間の市場シェアと収益性の関係を回帰分析し、ROIC 分岐点を求
めた結果が、図表 26 である。年毎に若干の差はあるものの、5 年間の平均値を見て
も、市場シェア 5%が閾値、つまり ROIC 分岐点となっていることがわかる。 
複数に亘る分析として、船舶の減価償却期間が 15-20 年と長いこと、市況の低迷か
ら回復まで一定の期間を要することに鑑み、単年での事業評価ではなく中長期的な評
価も必要である。このため、2006 年から 2015 年の 10 年間に亘る市場シェアと売上
高当期利益率の平均値でも同様の分析を試みた。10 年に亘る ROIC データの入手が困
難であったため、当分析に於いては ROIC ではなく売上高当期利益率で代用している。
データは同様に Bloomberg から入手したものを使用した。（図 27）その結果、期間を
10 年に延ばしても同様に市場シェアと利益率の間に正の相関が認められた。 
 
 
図表 22 市場シェア、事業範囲と収益性 
（出所）Bloomberg のデータ及び各社 Annual Report を参考に筆者作成 
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図表 23 市場シェアと収益性（2015 年） 
 
 
 
 
（出所）Bloomberg のデータ及び、日本郵船 HP「ファクトブック」を参考に筆者作成 
 
 
市場シェアとROIC
回帰統計
重相関 R 0.628778
重決定 R2 0.395361
補正 R2 0.328179
標準誤差 0.033255
観測数 11
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.006508 0.006508 5.884921 0.038240
残差 9 0.009953 0.001106
合計 10 0.016462
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.040528) 0.017490 (2.317190) 0.045696 (0.080093) (0.000963) (0.080093) (0.000963)
市場シェア 2015 0.671431 0.276778 2.425886 0.038240 0.045316 1.297546 0.045316 1.297546
会社名 シェア ROIC
Maersk 14.6% 2.0%
CMA CGM 11.9% 7.4%
COSCO 8.0% 1.5%
Hapag-Lloyd 7.0% 2.8%
Evergreen 4.9% -2.6%
Hanjin 3.2% 0.4%
MOL 2.9% -3.0%
Yang Ming 2.7% -5.5%
NYK 2.5% 1.1%
KLINE 2.1% -2.5%
HMM 2.0% -5.2%
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図表 24 市場シェアと収益性（2011-2015 年） 
 
 
2011 2012 2013
会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC
Maersk 15.3% 6.3% Maersk 15.4% 7.1% Maersk 14.7% 6.1%
CMA CGM 8.2% 2.0% CMA CGM 8.4% 9.3% CMA CGM 8.8% 7.9%
COSCO 4.1% -8.1% COSCO 4.5% -6.5% Evergreen 5.0% -3.5%
Hapag-Lloyd 4.1% 0.2% Evergreen 4.4% 4.3% COSCO 4.7% -1.2%
Evergreen 3.8% -4.4% Hapag-Lloyd 4.1% -1.5% Hapag-Lloyd 4.3% -1.1%
Hanjin 2.9% -5.6% Hanjin 3.5% -1.9% Hanjin 3.8% -3.1%
MOL 2.9% -1.0% MOL 3.1% -5.8% MOL 3.2% 1.9%
NYK 2.5% -4.0% NYK 2.4% 0.6% NYK 2.6% 1.6%
KLINE 2.1% -4.3% Yang Ming 2.3% -2.8% Yang Ming 2.2% -7.2%
Yang Ming 2.1% KLINE 2.2% 0.8% KLINE 2.0% 2.1%
HMM 1.8% -4.7% HMM 2.2% -7.3% HMM 1.9% -5.1%
2014 2015
会社名 シェア ROIC 会社名 シェア ROIC
Maersk 15.2% 4.3% Maersk 14.6% 2.0%
CMA CGM 12.0% 7.7% CMA CGM 11.9% 7.4%
COSCO 8.6% 1.5% COSCO 8.0% 1.5%
Evergreen 5.1% 0.7% Hapag-Lloyd 7.0% 2.8%
Hapag-Lloyd 4.0% -6.9% Evergreen 4.9% -2.6%
MOL 3.3% 0.7% Hanjin 3.2% 0.4%
Hanjin 3.3% 0.1% MOL 2.9% -3.0%
NYK 2.7% 2.1% Yang Ming 2.7% -5.5%
Yang Ming 2.2% 0.0% NYK 2.5% 1.1%
HMM 2.1% -4.0% KLINE 2.1% -2.5%
KLINE 2.0% 2.8% HMM 2.0% -5.2%
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（出所）Bloomberg のデータ及び、日本郵船 HP「ファクトブック」を参考に筆者作成 
 
図表 25 市場シェアと収益性の推移（2011-2015 年） 
（出所）図表 24のデータを元に筆者作成 
 
図表 26 回帰分析結果 - 市場シェアと収益性（2011-2015 年） 
 
2011 2012 2013 2014 2015 平均
切片 (0.06455) (0.04803) (0.03979) (0.01993) (0.04000) (0.04246)
係数 0.85319 0.93413 0.79515 0.50935 0.65190 0.74874
ROIC分岐点 7.6% 5.1% 5.0% 3.9% 6.1% 5.6%
R2 0.664553 0.453151 0.438833 0.348097 0.538724 -
P値 0.007418 0.023190 0.026350 0.056049 0.010125 -
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図表 27 市場シェアと収益性（2015 年 売上高当期利益率） 
 
（出所）Bloomberg 及び、日本郵船 HP「ファクトブック」よりデータ入手 
会社名
売上高合計
2015
コンテナ市場シェア
2015
当期純利益率
2015
APM 40,308 15.2% 2.0%
MSC - 13.6% -
CMA CGM 21,695 12.0% 5.9%
COSCO 9,149 4.9% 0.5%
Hapag-Lloyd 9,816 4.0% 1.3%
EVERGREEN 4,189 5.1% -3.3%
Hamburg Sud - 2.9%
HANJIN 9,317 3.3% -0.3%
YANGMING 3,993 2.2% -6.1%
MOL 14,263 3.3% -10.0%
UASC - 1.9%
NYK 18,929 2.7% 0.8%
HMM 6,948 2.1% -10.7%
KLINE 10,362 2.0% -4.1%
PIL 4,632 2.0% -3.1%
ZIM 5,405 1.8% 8.1%
市場シェアと売上高当期利益率（2015年）
回帰統計
重相関 R 0.616230
重決定 R2 0.379739
補正 R2 0.323352
標準誤差 0.019576
観測数 13
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.002581 0.002581 6.734481 0.024911
残差 11 0.004215 0.000383
合計 12 0.006796
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.016222) 0.008324 (1.948664) 0.077293 (0.034544) 0.002100 (0.034544) 0.002100
市場シェア平均 0.341166 0.131466 2.595088 0.024911 0.051811 0.630522 0.051811 0.630522
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図表 28 コンテナ市場シェアと収益性（2006-2015 年 売上高当期利益率） 
 
（出所）Bloomberg 及び、日本郵船 HP「ファクトブック」よりデータ入手 
会社名
売上高平均
2006-2015
市場シェア平均
2006-2015
当期純利益率
2006-2015
APM 52,974 15.7% 5.2%
MSC - 12.2% -
CMA CGM 26,351 11.6% 0.8%
COSCO 10,519 7.7% 0.1%
Hapag-Lloyd 8,249 2.5% -2.4%
Evergreen 4,119 4.8% 0.4%
Hamburg Sud - 2.5% -
Hanjin 7,773 3.3% -4.0%
YangMing 3,950 2.8% -1.3%
MOL 16,628 3.0% 1.1%
UASC - 1.4% -
NYK 21,538 2.9% 1.4%
HMM 6,815 2.0% -2.9%
KLINE 11,494 2.3% 0.6%
PIL 3,981 1.7% -0.6%
ZIM 10,477 2.1% 1.9%
市場シェアと売上高当期利益率（2006-2015年）
回帰統計
重相関 R 0.616230
重決定 R2 0.379739
補正 R2 0.323352
標準誤差 0.019576
観測数 13
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.002581 0.002581 6.734481 0.024911
残差 11 0.004215 0.000383
合計 12 0.006796
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.016222) 0.008324 (1.948664) 0.077293 (0.034544) 0.002100 (0.034544) 0.002100
市場シェア平均 0.341166 0.131466 2.595088 0.024911 0.051811 0.630522 0.051811 0.630522
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 第三節 M&A 実施件数の収益性への効果 
以上のように規模（市場シェア）と収益性に正の相関があることが分かったが、こ
れらの分析結果を踏まえ、M&A 件数と ROIC の関係について分析を行った。（図表 29） 
データ入手可能な主要 11 社について、1990 年から 2015 年までの M&A 件数と収益
性 (ROIC) を比較した。1990 年以降、M&A を実施した企業は 5 社、39 件にのぼる。海
運業界の M&A の特徴として、過去の買収企業が被買収企業となる再編が繰り返されて
いることから、被買収企業の M&A 実施件数は存続会社の M&A 実施件数に含んでいる。
その結果、M&A 件数と収益性の間には正の相関があることが分かった。 
 
図表 29 M&A 実施件数と収益性 
 
 
会社名 ROIC 2015 M&A件数
APM 2.0% 10
Hapag-Lloyd 2.8% 11
CMA CGM 7.4% 7
COSCO 1.5% 3
EVERGREEN -2.6% 1
HANJIN 0.4% 1
NYK 1.1% 0
MOL -3.0% 0
HMM -5.1% 0
KLINE -5.2% 0
YANGMING -5.5% 0
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（出所）Bloomberg 及び、日本郵船 HP「ファクトブック」よりデータ入手 
 
 
 第四節 市場の寡占度 
  規模と収益性の関係を分析するにあたり、各社の規模拡大戦略によって市場の寡占
度が増し、競争環境が制限されることで独占企業の優位性が増しているかについての
分析を行った。先行研究によると、「市場の集中度を分析する指標としては、市場に
おける上位会社の市場占有率の累積合計を求めて確認することもあるが、ハーフィン
ダール・ハーシュマン指数（Herfindahl-Hirschman Index）、ジニ係数（Gini 
Coefficient）、エントロピー指数（Entorophy Index）などを利用して評価する方法
もある」とあったが、今回の分析では最も算出、及び比較が容易なハーフィンダール・
ハーシュマン指数 (Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を用いて分析を行った。公
正取引委員会 HPによると、「HHI は個別事業者ごとのに当該事業者の事業分野占拠率 
(%) を二乗した値を計算し、これを当該品目に係る全事業者について合計したもの」
である。また、みずほリサーチ (2007) によると、一般に HHI 1,500 以下であれば
「競争を制限するとは通常考えられない水準」であり、HHI 2,500 以下であれば「競
争を制限する恐れが小さい水準」と捉えられている。 
  この計算方法、及び基準に従って海運業界を分析すると図表30, 31の通りである。
2015 年の HHI は 833 であり「競争を制限するとは通常考えられない水準」即ち、競
争環境が保たれていることが分かる。また、アライアンス 4グループとその他企業の
5 つのグループで見ても 2M が 30%に迫る水準と市場シェアが突出して大きいが、HHI 
は 2,121 であり、こちらも「競争を制限する恐れが小さい水準」に留まっていると言
える。 
  2006年から2015年までの10年間に亘って分析を行った結果、HHI はいずれも800-
900 で推移しており、アライアンス及び M&A による規模の拡大が競争を抑制している
とは言えず、海運会社が荷主に対する運賃交渉において優位性を保てる環境を形成す
るには至っていないことが分かる。 
M&A件数とROIC
回帰統計
重相関 R 0.710666
重決定 R2 0.505046
補正 R2 0.450051
標準誤差 0.030088
観測数 11
分散分析表
自由度 変動 分散 観測された分散比 有意 F
回帰 1 0.008314 0.008314 9.183496 0.014237
残差 9 0.008148 0.000905
合計 10 0.016462
係数 標準誤差 t P-値 下限 95% 上限 95% 下限 95.0% 上限 95.0%
切片 (0.026040) 0.011272 (2.310035) 0.046234 (0.051540) (0.000540) (0.051540) (0.000540)
M&A件数 0.006759 0.002230 3.030428 0.014237 0.001713 0.011804 0.001713 0.011804
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図表 30 海運業界のハーフィンダール・ハーシュマン指数（2015 年） 
 
 
図表 31 海運業界のハーフィンダール・ハーシュマン指数の推移（2006-2015 年） 
 
 
 
企業名 シェア HHI アライアンス名 シェア HHI
Maersk 15.2% 232 2M 28.8% 830
MSC 13.6% 185 G6 18.0% 322
CMA CGM 8.9% 78 CKYHE 17.5% 306
Evergreen 5.1% 26 O3 14.4% 208
Hapag-Lloyd 4.0% 16 OTHERS 21.3% 454
COSCO 4.9% 24 TOTAL 100.0% 2,121
CSCL 3.7% 14
Hanjin 3.3% 11
NOL (APL) 3.1% 10
NYK 2.7% 7
OOCL 2.7% 8
MOL 3.3% 11
KLINE 2.0% 4
Yang Ming 2.2% 5
CSAV 1.3% 2
ZIM 1.8% 3
Hamburg Sud 2.9% 8
HMM 2.1% 4
PIL 2.0% 4
Wan Hai 0.0% 0
UASC 1.9% 3
Others 13.4% 179
Total 100.0% 833
シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI シェア HHI
Maersk 19.2% 369 17.4% 302 16.5% 272 15.7% 247 15.4% 237 14.4% 207 15.3% 235 15.4% 236 14.7% 217 15.2% 232
MSC 9.2% 85 10.5% 111 10.8% 117 11.5% 133 11.2% 126 12.4% 154 12.5% 157 13.3% 176 13.5% 183 13.6% 185
CMA CGM 5.7% 32 6.8% 46 7.7% 60 7.6% 57 7.7% 60 8.3% 69 8.2% 67 8.4% 70 8.8% 78 8.9% 78
Evergreen 5.8% 34 5.9% 35 5.8% 33 5.2% 27 4.2% 17 4.3% 19 3.8% 15 4.4% 19 5.0% 25 5.1% 26
Hapag-Lloyd 4.8% 23 4.7% 22 4.4% 19 3.9% 15 3.7% 14 4.1% 17 4.1% 17 4.1% 17 4.3% 19 4.0% 16
COSCO 3.9% 15 4.0% 16 3.7% 14 3.8% 14 3.5% 12 3.8% 14 4.1% 17 4.5% 20 4.7% 22 4.9% 24
CSCL 3.8% 15 3.8% 15 3.7% 14 3.5% 12 3.4% 11 3.1% 9 3.4% 12 3.5% 12 3.3% 11 3.7% 14
Hanjin 4.1% 17 3.6% 13 3.2% 10 2.9% 8 3.1% 10 3.3% 11 2.9% 9 3.5% 12 3.8% 14 3.3% 11
NOL (APL) 3.7% 14 3.4% 11 3.5% 12 3.7% 13 4.0% 16 4.0% 16 3.6% 13 3.4% 12 3.7% 14 3.1% 10
NYK 3.6% 13 3.3% 11 3.5% 12 3.5% 12 3.1% 9 2.6% 7 2.5% 6 2.4% 6 2.6% 7 2.7% 7
OOCL 2.9% 8 3.2% 10 3.3% 11 2.9% 8 2.6% 7 2.5% 6 2.3% 5 2.6% 7 2.7% 7 2.7% 8
MOL 3.0% 9 3.0% 9 3.1% 9 3.1% 9 2.7% 7 2.8% 8 2.9% 8 3.1% 10 3.2% 10 3.3% 11
KLINE 2.7% 7 2.8% 8 2.7% 7 2.5% 6 2.7% 7 2.3% 5 2.1% 5 2.2% 5 2.0% 4 2.0% 4
Yang Ming 2.3% 5 2.7% 7 2.6% 7 2.4% 6 2.3% 5 2.3% 5 2.1% 4 2.3% 5 2.2% 5 2.2% 5
CSAV 2.8% 8 2.4% 6 2.2% 5 2.3% 6 2.5% 6 4.0% 16 2.3% 5 1.7% 3 1.5% 2 1.3% 2
ZIM 2.4% 6 2.4% 6 2.5% 6 2.1% 4 2.0% 4 2.2% 5 2.1% 4 2.0% 4 1.9% 4 1.8% 3
Hamburg Sud 2.2% 5 2.0% 4 2.5% 6 2.4% 6 2.4% 6 2.5% 6 2.5% 6 2.6% 7 2.6% 7 2.9% 8
HMM 1.9% 4 1.8% 3 1.7% 3 2.0% 4 1.9% 4 2.1% 4 1.8% 3 2.2% 5 1.9% 4 2.1% 4
PIL 1.6% 2 1.4% 2 1.5% 2 1.5% 2 1.4% 2 1.8% 3 1.6% 3 1.7% 3 2.1% 5 2.0% 4
Wan Hai 1.4% 2 1.2% 1 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0
UASC 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 1.6% 3 1.5% 2 1.6% 3 1.7% 3 1.8% 3 1.9% 3
Others 13.2% 174 13.8% 189 14.1% 198 16.7% 278 18.5% 342 15.5% 241 18.2% 329 15.0% 226 13.6% 185 13.4% 179
Total 100.0% 846 100.0% 828 99.1% 820 98.9% 868 100.0% 906 100.0% 827 100.0% 922 100.0% 857 100.0% 825 100.0% 833
2009200820072006 201520142013201220112010
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第五節 定量分析からの考察、まとめ 
第一項 安定性に関する分析結果に対する考察 
   事業ポートフォリオの分散が、外部環境や特定の事業領域における運賃指標の影
響を受けにくいという点で、収益の安定性に寄与していることが定量的に証明され
た。特に、単に参入事業領域という視点だけではなく、各事業への依存度が安定性
に寄与していることが分かる。 
この点、最も事業ポートフォリオの分散を図っており、依存度にも顕著に表れて
いるのが日本郵船である。同社は中期経営計画においても総合物流企業への展開を
明確に掲げており、特定事業に依存しない体制を構築するという企業戦略通りの成
果が得られていると言えよう。一方で、同じ日本の海運会社の中でも商船三井、川
崎汽船は事業ポートフォリオが海運事業領域に留まっており、商船三井はドライバ
ルク市況の影響を、川崎汽船はコンテナ運賃を中心に海運市況全般の影響を受け易
いことが分かる。近年の海運不況を受けて、両社とも事業ポートフォリオの見直し
を掲げ、特に LNG 事業の上流である海洋事業開発への参入を推進しているが、これ
らはどちらかというと事業ポートフォリオの分散による安定性の追求というプロ
アクティブな戦略というよりは、既存事業の低収益化に端を発した新たな収益源の
確保という事後対応的な位置付けによる事業展開と考えられる。 
   また、海外企業では A.P.Moller Maersk の事業ポートフォリオ戦略が特徴的であ
る。コンテナ船とタンカー事業を中心に、バリューチェーンに従って上下流に事業
領域を展開していく一方、2009 年以降にフェリー事業、LNG 事業、造船事業、一部
のタンカー事業、小売業等の売却を進めてきた。コンテナ船を中心とする一般貨物
事業はプレイヤーが多い一方で、荷主の数、物量規模が大きいうえ、物流・フォワ
ーディング事業など参入可能領域が多岐に亘る。そして、物流・フォワーディング
事業とコンテナ事業は、海上運賃の変動を吸収し合う補完関係にある点で、一定の
リスクヘッジが可能である。2000 年に、元々コンテナ輸送による複合輸送を始め
た Sea-Land 社を傘下に収めた時点で、同社は一般貨物事業領域における経営の安
定性を狙った戦略を採用したと考えられる。更に、みずほ産業調査部によると、同
社は石油開発事業を手掛け、燃料油価格に影響を及ぼす原油価格の変動影響をも吸
収しようとしていたが、近年の資源価格低迷によって石油開発事業の売却に踏み切
ったことに言及している。いずれにせよ、同社の戦略は特定事業に於いてバリュー
チェーンに従って事業参入し、リスクヘッジをしながら事業規模を拡大していく戦
略を採用してきた点で一貫性が見られる。尚、同社は 2016 年に入り、コンテナ船
事業 17 位の Hamburg-Sud 社の買収、そして今後成長が予想される BtoC, CtoC の
EC 貨物への対応強化を発表しており、既に圧倒的地位を築いている一般貨物事業
への経営資源集中に舵を切るものと考えられる。一定の事業ポートフォリオ分散に
加え、柔軟なポートフォリオの組替えが可能な点で、安定性と収益性の両立を実現
44 
 
していることが伺える。 
   今回のポートフォリオ分析においては、各企業の公開情報量、セグメントの切り
方が異なることから、海運事業領域を大きく「定期船」「不定期船」と分類するに
とどまった。しかしながら、「不定期船」事業の中には「ドライバルク事業」「タン
カー事業」「LNG 事業」等に細分化される上、各社の事業戦略によってバリューチェ
ーン別の投資額の差や依存度の違いが存在する。この点、細分化して分析を行い、
収益性に影響を与える事業領域を特定していくことが今後の課題である。 
 
第二項 収益性に関する分析結果に対する考察 
   収益性については、規模拡大が大きく寄与することが分かる。特に今回の分析結
果から、市場シェア 5%以下の企業の ROIC が低く停滞しているのに対し、5%を超え
る企業の ROIC が全てプラスであるという顕著な傾向が見られた。このことから、
市場シェア 5%が ROIC 分岐点の閾値として位置付けることが出来ると考える。 
海運業界のおける規模拡大のメリットは第三節で言及した通り、船腹稼働率向上
と固定費削減によるコンテナ単位当たりのコスト削減にあり、業界の特徴的を顕著
に表した結果である。また、コスト削減に加えて、グローバルなネットワークの構
築が、昨今増大する買い手のバイイングパワーへの対抗策の一助となっていること
も考えられよう。また、興味深い結果として、市場シェアが 5%を超える企業の中で、
ROIC がプラスであった企業は、主に日本の大手 3 社や Hanjin Shipping といった
事業領域をコンテナ船事業以外にも広げている企業が多いことである。これらのこ
とから、コンテナ船事業において収益性を確保するためには、少なくても 5%以上の
市場シェアを獲得する必要があると考えられる。 
   規模拡大の手段としてのアライアンス戦略は、結局のところ荷主側が享受するサ
ービス面のメリットはあっても、船社側にはコスト削減のメリットが生じにくく、
収益性向上には繋がりにくい。コンテナ船業界は上位 20 社で 86.6%の市場シェア
を占めるが、寡占度を示す HHIの結果は最大のアライアンスである2Mでも 28.8%、
それ以外の G6, CKYHE, O3 は 20%に満たない。個社で見るとさらに市場シェアは小
さくなり、10%以下の企業が多く、依然として厳しい競争環境にあると言える。従
って、あらためて各社が M&A 戦略を加速させ、規模拡大を追求し始めていると考え
られる。第 3章で述べた先行研究結果に加え、今夏の分析で M&A 件数と収益性に相
関が認められたことから、M&A による規模拡大の追求が収益性に寄与することが定
量的に実証できたと考える。 
   
第三項 分析結果のまとめ 
   以上の分析結果から、これまで海運業界において「分散型事業ポートフォリオが
安定性に寄与すること」「規模の拡大が収益性に寄与すること」と概念的に常識と
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捉えられていたことが、定量的に検証出来た意義は大きい。今回の分析で得られた
インプリケーションを概念図にまとめたものが図表 32 である。 
まず、第一に海運業界においては M&A による規模の追求が最も効果的な事業戦略
であると考える。分析結果からも ROIC 分岐点を超えてプラスの収益性を確保する
ためには、少なくても 5%の市場シェアを確保する必要がある。市場シェアが 5%以
下の企業は、5%を超える企業に比べて著しく収益性が低く、厳しい競争環境が続く
海運業界において生き残ることが難しいグループに分類される。このグループを
「LOSER」と称する。「LOSER」の企業グループが生き残るためには早急な規模の拡
大が必要となるが、既に世界的には A.P.Moller Maersk, MSC, CMA CGM の大手 3社
を軸に一定の集約が進んでおり、「ガリバー」のポジションを確立している。M&A に
よる更なる市場シェア拡大は各国の独占禁止法の問題をクリアする必要があるな
ど障壁が高いことから、小規模企業同士の統合によって規模を拡大するか選択肢を
採らざるを得ないと考えられるが、複数社による合併は、統合後のガバナンスの問
題や異なる企業文化の融合にある程度の時間とコストが必要になると考えられる
ことから、直ぐにガリバー企業に伍していくことは容易ではないであろう。 
例外的に幾つかの多角化戦略を採る企業については、わずかながらも収益性を確
保している。これらの企業は外部環境の影響を受けにくく、安定した経営体制を構
築している点でも競争が激しい海運業界で生き残るための戦略としては、効果があ
る。しかしながら、多角化といって経営資源をいたずらに分散してしまうだけでは、
リスクも小さい反面、得られるリターンも小さい。それぞれ同じような小さな穴の
中だけで細々と生き残っていく「ムジナ」として「細く長く」生き残っていくこと
は可能かもしれないが、それぞれの分野でも本格的な規模の拡大競争が始まってし
まうと劣勢に立たされる懸念が残る。同じ多角化でもソフトバンクのように大規模
に思い切った多角化戦略を展開することで成功を収めている企業も存在するが、資
金調達力、トップの意思決定システム、企業としてのケイパビリティ等の面で従来
の海運業界の体質と馴染むかは疑問が残る。つまり、既存の海運業化における競争
を勝ち抜いていくためには、現在の事業ポートフォリオの中で規模を追求して「ガ
リバー」のポジションを確保する戦略が最も有効であり、あらためて経営資源の「選
択と集中」が必要であることを実証する結果が得られたと考える。 
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図表 32 海運業界における事業戦略別ポジショニング・マップ 
 
（出所）筆者作成 
 
第 5 章 結言 
 海運業界は人類の歴史と共に発展を遂げてきた。必要な物資、資源、エネルギー等を
安価に多量に輸送する上では欠かせない手段として、事業形態から、船の形まで時代に
応じて進化させながら世界のグローバル化を支えてきた。しかしながら、その過程に於
いては、好景気による輸送需要の増大に伴う運賃及び船価の高騰、投機目的も相まった
新造船建造ラッシュ、その後に訪れる景気減退による輸送需要の停滞によって船腹供給
過剰による運賃下落を繰り返してきた。海運業界の歴史は、船という高額で償却が長期
間に亘る設備投資が必要な一方、非常にボラタイルな海運市況に晒される海運業界では、
各社が如何にしてリスクをコントロールし、経営を安定化させたうえで成長を遂げるか
という、二律背反の命題の克服に立ち向かってきた歴史といってよい。その有効な手段
として、従来から M&A による規模拡大戦略が取られてきたが、幾つかの企業では多角化
による安定性の追求を戦略として掲げ、一定の競争力を保持してきた。 
 日本の大手海運会社 3社は、様々な船種事業に参入し、競争を繰り広げてきた。日本
郵船、商船三井、川崎汽船とそれぞれ若干の事業戦略の違いから、事業毎の依存度は異
なるものの、欧州の伝統的な海運会社が比較的事業領域を絞り込んでいることに鑑みる
と、概して総花的に事業展開を行ってきたと言えよう。その中でも、日本郵船は早くか
ら「脱海運、総合物流化」を中期経営計画に掲げ、積極的に事業ポートフォリオの分散
を図ってきた。この戦略が功を奏し、厳しい事業環境の中でも比較的安定した収益力を
ムジナ 理想
ガリバー
SURVIVE
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維持して競争力を保ってきたが、他の業界ガリバー企業に対して、その収益力は見劣り
している。では、何故、日本の海運企業は欧州企業のように事業領域の選択と集中によ
る規模の拡大戦略を取り得なかったのだろうか。その理由は、日本の産業の成立ちと、
日本の海運業界が担ってきた使命によるものであろう。戦後の復興時、資源のない島国
を支えるためにエネルギー輸入の安定のためには海運の安定が不可欠であり、産業を保
護する政策が採られた。その後、加工貿易と輸出によって国力を回復し、高度経済成長
を経て日本経済は発展を遂げるが、その輸出の海上輸送網を支えてきたのも海運である。
それぞれの輸送貨物に応じた専用船を用い、効率的に資源、製品の輸送需要に応えるこ
とが日本の海運業界に期待されていたことであり、また日本の製造業の躍進が十分な輸
送貨物を担保し、相互に発展を遂げる関係を築いてきたため、敢えて事業領域を絞り込
まずとも各社が十分に収益をあげることが出来た。しかしながら、グローバル競争の波
が製造業に及ぶと、荷主である製造業の生産海外シフトする、製造業及び海運業におけ
る新興国の台頭によって、日本の海運業界の輸送貨物の減少、運賃単価の下落等、グロ
ーバル競争の影響が表れてきた。かつて世界の海運の大部分を占めていたイギリス海運、
アメリカ海運も、自国の産業構造が第二次産業から第三次産業にシフトするにつれて衰
退し、日本をはじめとするアジア諸国の海運に取って代わられ、CP Shipping や Sea-
Land, APL のような伝統企業もガリバー企業に吸収されて消滅した。日本の海運業界も、
日本の産業構造の変化と共に生き残りをかけた過渡期に差し掛かっているのではない
だろうか。 
それを象徴するように、大手のガリバー企業は中堅企業を買収して規模拡大を続け、
中国では複数乱立していた海運企業が政策的に専門領域を定められる棲み分けが成さ
れた。日本の海運業界も大手 3 社がコンテナ事業の統合を発表するなど、2010 年以降
にあらためて業界再編の動きが加速している。規模の拡大による競争優位を確立してい
くことが有効な戦略となる。そして、これまでの分析の通り、現在の競争環境において
は5%を超える市場シェアを確保出来れば収益性の最低限の目安であるプラスのROICを
維持することができることが検証の結果わかった。但し、当然の如く ROIC を資本コス
ト以上に高めていくことが必要であることに鑑みると、各社とも未だ十分な収益性も生
むビジネスモデルを構築出来ているとは言えないと考えられる。 
 一方で、昨今の IoT や AI 革命の流れが、物流業界にも影響を与えることが予想され
ている。この新しい潮流によって従来の規模の拡大戦略を凌駕する競争力を生み出すこ
とができるか、もしくは業界の外から全く違った競争のルールが持ち込まれるなど、大
胆なパラダイムシフトに資するような画期的な先行投資が出来れば、多角化戦略による
競争力強化が大いに効果を生む可能性もある。実際に最大手の A.P.Moller Maersk が
EC 貨物向けの取扱いに対応した事業戦略の発表や、ロールスロイス社による無人自動
操縦船の開発、Amazonやシリコンバレーのベンチャー企業による物流革命の模索など、
31 兆円市場と言われる海運市場への注目は高い。 
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他の業界に先駆けて、グローバルな単一市場での競争を展開してきた海運業界の事業
戦略の成否は、今後益々拡大していくと考えられる様々な業界におけるグローバル競争
の各社の戦略にも、重要な示唆を与えるであろう。 
 
 
第 6 章 謝辞 
 2014 年に早稲田大学ビジネススクールを受験するきっかけとなったのは、私が所属
する海運業界のあり方に危機感を持ったことに端を発する。私が 2007 年に中途入社で
日本郵船に入社した際は、折しも海運業界は未曽有の海運好景気に沸いていた。船腹不
足が常態化し、不定期船の傭船市場が 1 日 26 万ドルという驚異的な市況であった。そ
の 1 年半後、リーマン・ショックを機に市況が 180 度逆転し、傭船料は 1/500 となり、
多くの海運会社が持て余した余剰船腹の処理に苦しみ、船主を含む幾つかの企業が倒産
に追い込まれた。一度崩れた需給バランスはなかなか正常に戻らず、その爪痕は未だに
大きく残っている。その後、異動先の自動車船グループに於いては、それまでの市場原
理とは異なる各社横並びビジネスモデルであり、2012 年には公正取引委員会の立入検
査を受け、社内は大混乱となった。私を含む社員総出で、徹夜で提出資料のコピーを取
ったことを鮮明に覚えている。斯様な 2つの大きな体験を経て、それまで社内で「正し
い」とされていた常識から、正反対の方向に頭を切り替える必要性を感じた。それと同
時に海運会社のビジネスモデル自体が現在の環境に即していないのではないかという
危機感を抱き、あらためて戦略を学び、競争を勝ち抜いていくための力を養いたいと考
えたことが早稲田大学ビジネススクールへの志望動機となった。 
 この論文執筆は、これまで私が知らなかった海運業界の歴史、成立ち、ビジネスモデ
ルから競合他社の動向まで、幅広く知ることが出来た点で、海運業界に身を置く者とし
て非常に有意義な研究となった。そして「当然」「常識」として捉えていたこと、感覚
的にわかっていたつもりになっていた事柄を、一つ一つ定量的に検証していくプロセス
は、非常に興味深く楽しい作業でもあった。しかしながら、当初はなかなかテーマが定
まらず、なかなか納得のいく問題設定、仮説設定に至らなかった。また、途中で検証内
容の意義について疑問を感じた折、目的を見失いそうになった折にも、その度に的確な
アドバイスを頂き、私の頭の中を整理して下さった平野教授に、心から感謝を申し上げ
たい。平野教授から頂いた「自信をもって書け」というお言葉は本当に心強く、背中を
押して頂いた。早朝深夜、年末年始を問わず、丁寧にご指導いただき、本当にありがと
うございました。 
 同様に一年間、平野教授の下で切磋琢磨し、励まし合い、大いなる刺激を与えてくれ
たゼミの仲間たちにも感謝を述べたい。ゼミ生として時間を共にしたのはわずか 8か月
に過ぎないが、それを超える本当に濃密な時間を過ごしてきた。一生の仲間に出会えた
ことが一番の喜びである。卒業を前にして、早くも 2名の仲間が海外に旅立っていった。
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彼らに心からエールを送ると主に、私自身も早くグローバルな舞台で活躍できるよう、
今後も道を拓いていきたいと決意を新たにした。 
 海運という、歴史と伝統が深い一方で、テクノロジーの進化に伴ってパラダイムシフ
トが起きようとしている業界において、今後、様々な知見や見識が必要になるであろう。
こうしたタイミングで早稲田大学ビジネススクールに通うことが出来たのは、本当に幸
運であった。斯様な我儘を受け入れ、チャンスを与えて頂いた職場の皆様にも本当に感
謝の気持ちでいっぱいである。 
 そして最後に、この 2年間サポートしてくれた家族にも感謝を述べたい。特に、第一
子が生まれた直後にも関わらず、ビジネススクール通学を快く応援し、共に闘ってくれ
た妻に最大の感謝を贈りたい。本当にありがとうございました。そしてお疲れ様でした。  
これを以て、謝辞の結びとする。 
 
2017 年 1月 5 日 
一瀬 聡亨 
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